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Asuntojen hinnat

Asuntojen hintojen lasku on
tasaantunut. Keskimaarin
laskua kertyy tana vuonna

6% viime vuoteen /\/\/
verrattuna. Ensi vuonna
hinnat laskevat viela

prosentin, mutta vuoden
jalkipuoliskolla nahdaan jo
hienoista nousua.

| ainakorot

Korkojen nousu on talla
eraa ohi, ja vime aikoina
markkinakorot ovat
hieman laskeneet H
huipuistaan. Odotukset 0~
EKP:n koronlaskusta

ovat hieman

aikaistuneet.
© 0P

Rakentaminen

L

1

Asuinrakentamisen
nakyma lahiajoille on
heikko.
Asuinrakennusinvestoinnit
vahenevat ja ensi vuonna
valmistuu selvasti
normaalia vahemman
uusia asuntoja.

| ainamaarat

Asuntomarkkinoiden heikko
veto on painanut myos
asuntolainamarkkinoita,
mutta viime kuukausien
kehitys on ollut vakaata.

Asuntolainakanta on
kaantynyt laskuun.
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Asuntojen hintojen lasku ollut syksylla maltillista
— kauppa kay kuitenkin yha heikosti

Asuntomarkkinoiden tila on talla hetkella melko heikko, mutta kehitys ei ole enaa merkittavasti heikentynyt viime kuukausina. Asuntokauppoja
tehdaan yha selvasti tavanomaista vahemman ja hinnat ovat jatkaneet maltillista laskuaan. Talla eraa tuntuvampaa elpymista ei kuitenkaan ole
nakopiirissa.

Merkittavin tekija asuntomarkkinoiden heikentymiselle ovat olleet nopeasti nousseet korot. Nyt korkojen nousu nayttaisi olevan takana, mika
tukee asuntomarkkinaa siina maarin, ettei merkittavaa heikentymista ole enaa odotettavissa. Odotettua nopeampi korkojen lasku heijastuisi

hintoihin ja kauppamaariin niita nostavana tekijana. Yleinen suhdannetilanne ja etenkin tyomarkkinoiden odotettua nopeampi heikentyminen
toisaalta heijastuisi hintoihin niita laskevasti.

Osakeasuntojen hinnat laskivat kolmannella vuosineljanneksella 7,3 % vuoden takaisesta ja 2 % huhti-kesakuuhun verrattuna. Kuudessa
suurimmassa kaupungissa* hintojen lasku oli 7,6 % ja niiden ulkopuolella 6,7 %. Lokakuussa hinnat laskivat 6,5 %.

Omakotitalojen hinnat laskivat kolmannella vuosineljanneksella 9,6 % vuoden takaisesta. Kuudessa suurimmassa kaupungissa laskua kertyi 14,1
% ja naiden ulkopuolella keskimaarin 8,2 %. Paakaupunkiseudulla laskua oli 16,2 %. Hinnat laskivat kaikkialla Suomessa. Lasku oli pieninta Lansi-

Suomessa, jossa hinnat laskivat 4,9 % vuoden takaa. Vanhojen omakotitalojen kauppoja tehtiin 22 % vahemman kuin viime vuoden toisella
neljanneksella.

Tonttikauppaa tehtiin toisella neljanneksella 33 % vahemman kuin vuotta aikaisemmin. Omakotitalotonttien hinnat laskivat yli 10 prosenttia.

Vapaarahoitteiset vuokrat nousivat kolmannella neljanneksella vuoden takaisesta 1,4 % koko maassa. Paakaupunkiseudulla vuokrien nousu oli

hidasta (0,5 %). Muualla Suomessa vuokrat nousivat keskimaarin nopeammin (2 %). Nopeimmin vuokrat nousivat Hadmeenlinnassa (2,8 %) ja
Oulussa (2,5 %).

Hinnat laskevat tana vuonna 6 %. Odotamme, etta kaiken kaikkiaan pudotus on suurissa kaupungeissa hieman suurempi kuin muualla

Suomessa. Ensi vuoden loppupuolella hinnat kaantyvat maltilliseen nousuun, mutta koko vuoden keskimaarainen hintojen kehitys jaa hieman
pakkaselle.

*Helsinki, Espoo, Vantaa, Turku, Tampere ja Oulu
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Korkokehityksella on merkittava vaikutus

asuntojen hinto

en kehitykseen

Korot nousivat poikkeuksellisen nopeasti vimeisen reilun vuoden aikana. Esimerkiksi 12 kuukauden euribor nousi noin
-0,5 prosentista korkeimmillaan reiluun 4,2 prosenttiin. Tama on myos ollut merkittava tekija asuntojen hintojen
kaantymisessa selvaan laskuun.

o

Nyt korkojen nousun odotetaan olevan takanapain, ja edessa odotetaan olevan hieman aikaisempaa odotusta
ripeampi lasku. Markkinoiden odotus 12 kuukauden euriborista ensi vuoden lopussa on talla hetkella reilussa 2,5
prosentissa ja koron odotetaan pysyvan karkeasti silla tasolla.

Korkojen laskulla on positiivinen vaikutus asuntojen hintoihin, jos muiden tekijoiden ajatellaan pysyvan ennallaan. On
kuitenkin muistettava, etta tyypillisesti korkojen nopea lasku liittyy suhdanteen heikentymiseen ja esimerkiksi
tyottomyyden nousuun, jolla taas on panvastainen vaikutus asuntojen hintoihin.

Koska korot ja korko-odotukset voivat muuttua nopeastikin, kuten viimeiset puolitoista vuotta ovat osoittaneet,
olemme tarkastelleet, milta asuntohintaennusteemme nayttaisi markkinaodotusta nopeammalla korkojen laskulla.

Asuntohintojen perusennusteemme on Bayesilainen VAR (vektoriautoregressiivinen) —malli, joka on ehdollistettu
makroennusteellamme seka korkojen markkinaodotuksen mukaisella uralla. Tassa tarkastelussa pidamme muut
muuttujat perusennusteen mukaisina ja muutamme korkouraa siten, etta saamme hintaennusteet erilaisilla
korkourilla muiden tekijoiden ollessa ennallaan.
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Korkojen nopeampi lasku tukisi asuntojen hintoja

Erilaisten korkourien vaikutus asuntohintaennusteeseen

415 |
o Korko-odotus tokakuussa Ennuste (markkinaodotus)
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Vuosikasvut

Ennuste Lokakuun korko-odotuksella Korot nykytasolla  Lasku 1 prosenttin
2023 -6% -6% -6% -6%

2024 -1% -1,5% 2% -0,5%
© 0P 2025 2% 1,0% 0% 5% OP



Markkinoiden oc

muuttuneet vime aikoina tuntuvast;

4,5
3,5
2,5
1,5
0,5
-0,5

Lahde: Macrobond, ECB, OP
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otukset EKP:n rahapolitilkasta

Markkinoiden odotukset EKP:n talletuskorosta
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Asuntojen hintakehitys riippuu korkojen laskun
nopeudesta — ja toisaalta talouden kehityksesta

» Talla hetkella nayttaa silta, etta korot kaantyvat aikaisempaa nopeampaan laskuun ensi
vuonna, mika tukee asuntomarkkinoita. Korko-odotukset voivat kuitenkin muuttua nopeastikin.

« Joisaalta esimerkiksi tyomarkkmoilla on nahty heikkenevaa kehitysta ja talouden kuva on
heikko, mika vastaavasti painaa asuntomarkkmoiden kehitysta.

» Jassa yhteydessa on tarkasteltu yksmaan koron muutoksen vaikutuksia. Todellisuudessa
korkojen nopeampi lasku olisi todennakoisesti yhteydessa heikompaan suhdannekehitykseen.

* Asuntohintaennustemallimme kuitenkin reagoi melko voimakkaasti odotettuun korkouraan.
Pelkastaan vimeisen kuukauden aikana nahty muutos 12 kuukauden euriborin odotuksessa
muuttaisi ennustettamme asuntojen hinnoista noin prosenttiyksikolla ensi vuoden osalta.

» Korkojen selvasti nopeampi lasku saisi ensi vuoden hintojen nousun piristymaan selvasti.

Toisaalta jos korot pysyisivat nykytasollaan, olisi ensi vuoden hintojen lasku suurempaa kuin nyt
on ennustettu.

© 0P OP@
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Asuntojen hinnat jatkaneet laskuaan, mutta
hieman maltillisernmin kuin vilme vuoden lopulla

Vanhojen osakeasuntojen hinnat,
2020=100

108 Kuusi suurinta

Yhteensa

Koko maa ilman kuutta suurinta

20 21 22 23 24
Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Asuntojen hintojen kovin lasku nahtiin vime
vuoden jalkipuoliskolla. Tana vuonna laskuvauhti
on hidastunut. Vuosikasvuluvut ovat kuitenkin
yha selvasti negatiivisia. Lokakuussa hinnat
laskivat koko maassa 6,5 % vuoden takaisesta.
Suurissa kaupungeissa laskua oli 7,8 % ja niiden
ulkopuolella 4,1 %.

Viimevuosina asuntojen hinnat ovat kehittyneet
alueellisesti samansuuntaisesti. Hinnat ovat
laskeneet laajasti ympari Suomen.

Tana vuonna asuntojen hintojen vuosikasvu
pysyy selvasti negatiivisena nim heikon
kehityksen kuin vahvan vertailuvuodenkin
ansiosta. Ensi vuoden loppupuoliskolla himnat
kaantyvat maltilliseen nousuun, mutta koko
vuoden hintojen nousu jaa hieman pakkaselle.
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Asuntojen hinnat laskevat yha lahikuukausina

Asuntojen hintojen nowcast
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Lahde: Macrobond, OP, Tilastokeskus
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Asuntojen hintoihin el odotettavissa nopeaa
palautumista

Asuntojen hinnat ja ennuste

Vuosikasvu
2023: -6 %
2024: -1 %
2025: 2 %

Asuntohintaindeksi, 1983 = 100
%] (%]

12
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Suurissa kaupungeissa hintakehitys ollut heikkoa
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Asuntojen hinnat
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Mukana vanhojen osakeasuntojen hinnat
Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Vanhojen osakeasuntojen hinnat
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Ensimmaista kertaa sitten 90-luvun alun hinnat
laskivat kaikilla seuratuilla aluellla
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Asuntojen hintojen muutos

Koko maa *20 suurinta

kaupunkia

\SWMM

Alueittainen vaihteluvali*

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Asuntojen hinnat painuneet tuloihin nahden

Asuntojen reaalihinnat

Inflaation suhteen

Kaytettavissa olevien tulojen suhteen

0001020304050607080910111213141516171819 2021 22 23 2425

Vanhat osakeasunnot
Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Kerrostaloasuntojen hinnat
150 Kolmiot ja suuremmat
12,5

10,0
7,5
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-10,0

%, vuosikasvu

10 12 14 16 18 20 22 24
Lahde: Macrobond, StatFin, OP

°ienten asuntojen hintojen lasku jatkunut
nopeimpana

Yksioiden hintojen lasku on ollut nopeampaa kuin

suuremmissa asunnoissa. laman vuoden puolella
myos suurempien kerrostaloasuntojen hinnat ovat
kaantyneet selvaan laskuun.

Taman vuoden kolmannella neljanneksella
kerrostaloyksioiden hinnat laskivat keskimaarin 9,4
prosenttia vuoden takaa. Kolmioiden ja suurempien
hinnat laskivat 7,1 prosenttia vuoden takaa.

Pienempien asuntojen hintoja ovat painaneet nin
tarjonnan lisaantyminen kovan rakentamisen
seurauksena kuin kysynnan heikentyminen korkojen ja
kustannusten nousun myota.
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Koronanousu pudonnut pois myos
omakotitalojen hinnoista

Omakotitalojen hinnat Omakotitalojen hintojen muutos
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Uudiskohteiden hinnat eivat ole laskeneet
vanhojen mukana

Osakeasuntojen hinnat
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Asuntojen hintojen ja tulojen suhde laskenut

alimmilleen sitten laman

Asuntojen hintojen ja vuokrien suhde
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Lahde: Macrobond, OECD, OP
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Asuntojen hintojen ja tulojen suhde
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Asuntokauppa yha heikkoa vaikka vuosikasvut
alkavatkin kohentua

KVKL:n kauppamaaratilastot
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Paakaupunkiseudun vuokrakehitys poikkeaa

muista

Vapaarahoitteisten asuntojen vuokrat
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Asuntolainat




Korko-oc

asuntovelallisille
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Prosenttia

oP

Markkinoiden korko-odotukset
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Lahde: Macrobond, European Money Markets Institute (EMMI), ECB,

Markkinaodotukset
12/2023

12 kkleuribor! 3
3 kk euribor

Y

EKP:n ohjauskorko

otukset lupailevat pienta helpotusta

Asuntolainojen viitekorkojen nousupaineet ovat
halvenneet ja 12 kuukauden euribor on kaantynyt
vimeaikoina laskuun. EKP lopetti aikaisemmin tana
vuonna koronnostot toistaiseksi 4 prosenttiin.
Markkinat odottavat, etta ohjauskorot laskevat ensi
vuonna.

Euroalueen inflaatiokehitys kuitenkin maarittaa yha
tulevaa korkokehitysta, mutta nykyisessa suhdanteessa
koronnostojen todennakoisyys on pieni.

Markkinat odottavat ensimmaista koronlaskua toiselle
vuosineljannekselle. Pidemmalla aikavalilla euribor-
korkojen voi olettaa asettuvan 2-3% tasolle.
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Jusia asuntolainoja nostetaan yha vahan myos

ainakanta supistuu
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Lahde: Macrobond, Bank of Finland (Suomen Pankki), OP
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Asunnonostoaikeet yha matalalla tasolla
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Kotitalouksien velat laskevat

Kotitalouksien velat

Muut lainat
Asuntolainat
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Lahde: Macrobond, Tilastokeskus, Suomen Pankki, OP
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Uusien asuntolainojen korkojen nousu jatkunut
koko vuoden — tasaantuminen kuitenkin alkanut

Uusien asuntolainojen keskikorko

Uusien asuntolainojen keskikorko

Keskiarvo 2000-2010

~ O o
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Lahde: Macrobond, Bank of Finland (Suomen Pankki), OP
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Kotitalouksien todelliset korkomenot nousseet
selvastl, mutta eivat ole poikkeuksellisen korkeat

Kotitalouksien korkomenot

9 Korkomenot suhteessa kaytettavissa oleviin tulothin

% kaytettavissa olevista
tuloista

75 80 85 90 95 00 05 10 15 20 25
Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Rakennusalan nakyma on vaikea

Asuinrakentamisessa eletaan hankalia aikoja heikon kysynnan ja kohonneiden kustannusten seurauksena. Uusia rakennuslupia
asunrakennuksille on haettu selvasti aiempaa vahemman, ja asuinrakennusinvestomnit ovat kaantyneet selvaan laskuun.
Ennustamme asuinrakennusinvestointien laskevan tana vuonna 12 %. Ensi vuonna asuinrakennusinvestoinnit vahentyvat 4 %.
Ennusteen riskit ovat talla eraa hieman alasuuntaiset.

Rakentamisen viiveet ovat pitkia, ja viela talla hetkella asuntoja valmistuu kohtuullisen paljon. Nyt jo on selvag, etta ensi vuonna
valmistuu tuntuvasti normaalia vahemman uusia asuntoja.

Hintojen nousu on heijastunut myos korjausrakentamisen hintoihin. Tilastokeskuksen kokeellisen tilaston perusteella asuntojen
korjausrakentamisen hinnat nousivat taman vuoden toisella vuosineljanneksella 5 % vuoden takaa. Eniten nousivat putkiremonttien
hinnat (6,3 %). Hintojen nousu on kuitenkin selvasti tasaantunut alkuvuodesta.

Rakennusalan merkitys taloudelle on suuri. Rakennusala tyollistaa suoraan hieman tilastosta riippuen 175 — 210 tuhatta henkiloa,
mika on reilut 7 % tyollisista. Lisaksi epasuora tyollistamisvaikutus on tatakin merkittavampi. Rakentamisen heikkous onkin selva riski
talouden kehitykselle loppuvuoden ja ensi vuoden aikana.

Rakentamisen konkurssit ovat Tilastokeskuksen tilastojen perusteella nousseet selvasti. Huomioiden kuitenkin rakennusalan vaikean
suhdannetilanteen, on todennakoaista, etta seka konkurssit etta alan tyottomyys nousee nykytasolta taman ja ensi vuoden aikana.

Rakennusala on erittain suhdanneherkka ala ja nykyinen kehitys on melko tyypillista, joskin voimakasta suhdannevaihtelua. Pitkalla
aikavalilla uusien asuntojen tarve etenkin kaupungeissa lisaantyy, mika tukee asuinrakentamista.
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Ensi vuonna valmistuu selvasti vahemman uusia
asuntoja

Asuntotuotanto
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Rakennuskustannusten nousu on alkanut taittua

Rakennuskustannusindeksi
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Rakennusala on merkittava tyollistaja

Rakennusalan tyollisten maara (Tilinpito)
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Rakennusalan konkurssit nousseet selvast;
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Myymattomien uudiskohteiden maara on jo
korkealla

Myymattomien asuinhuoneistojen maara
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Lahde: EK, Macrobond, OP

EK:n suhdannebarometri, Asunnontuotantoa harjoittavien yritysten

myymattomien asuinhuoneistojen maara normaaliin verrattuna
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Reijo Heiskanen
Paaekonomisti

reijo.heiskanen@op.fi
010 252 8354
Twitter: @Reiskanen

Twitter: @0OP_Ekonomistit
OP media
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Yhteystiedot

1 4

Tomi Kortela
Senioriekonomisti
tomi.kortela@op.fi

010 252 1866
Twitter: @KortelaTomi

Joona Widgrén
Ekonomisti
joona.widgren@op.fi
010 252 1013

Twitter: @jjwidgren

or )



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3: Asuntojen hintojen lasku ollut syksyllä maltillista – kauppa käy kuitenkin yhä heikosti 
	Slide 4: Teema: Asuntohintojen korkoherkkyys
	Slide 5: Korkokehityksellä on merkittävä vaikutus asuntojen hintojen kehitykseen
	Slide 6: Korkojen nopeampi lasku tukisi asuntojen hintoja
	Slide 7: Markkinoiden odotukset EKP:n rahapolitiikasta muuttuneet viime aikoina tuntuvasti
	Slide 8: Asuntojen hintakehitys riippuu korkojen laskun nopeudesta – ja toisaalta talouden kehityksestä
	Slide 9: Asuntojen hinnat ja kauppamäärät
	Slide 10: Asuntojen hinnat jatkaneet laskuaan, mutta hieman maltillisemmin kuin viime vuoden lopulla
	Slide 11: Asuntojen hinnat laskevat yhä lähikuukausina
	Slide 12: Asuntojen hintoihin ei odotettavissa nopeaa palautumista
	Slide 13: Suurissa kaupungeissa hintakehitys ollut heikkoa
	Slide 14: Ensimmäistä kertaa sitten 90-luvun alun hinnat laskivat kaikilla seuratuilla alueilla
	Slide 15
	Slide 16: Pienten asuntojen hintojen lasku jatkunut nopeimpana 
	Slide 17: Koronanousu pudonnut pois myös omakotitalojen hinnoista
	Slide 18: Uudiskohteiden hinnat eivät ole laskeneet vanhojen mukana
	Slide 19: Asuntojen hintojen ja tulojen suhde laskenut alimmilleen sitten laman
	Slide 20: Asuntokauppa yhä heikkoa vaikka vuosikasvut alkavatkin kohentua
	Slide 21: Pääkaupunkiseudun vuokrakehitys poikkeaa muista
	Slide 22: Asuntolainat
	Slide 23: Korko-odotukset lupailevat pientä helpotusta asuntovelallisille
	Slide 24: Uusia asuntolainoja nostetaan yhä vähän myös lainakanta supistuu
	Slide 25: Asunnonostoaikeet yhä matalalla tasolla    
	Slide 26: Kotitalouksien velat laskevat
	Slide 27: Uusien asuntolainojen korkojen nousu jatkunut koko vuoden – tasaantuminen kuitenkin alkanut 
	Slide 28: Kotitalouksien todelliset korkomenot nousseet selvästi, mutta eivät ole poikkeuksellisen korkeat
	Slide 29: Rakentaminen
	Slide 30: Rakennusalan näkymä on vaikea
	Slide 31: Ensi vuonna valmistuu selvästi vähemmän uusia asuntoja 
	Slide 32: Rakennuskustannusten nousu on alkanut taittua
	Slide 33: Rakennusala on merkittävä työllistäjä
	Slide 34: Rakennusalan konkurssit nousseet selvästi
	Slide 35: Myymättömien uudiskohteiden määrä on jo korkealla
	Slide 36: Yhteystiedot

